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«Der US-Dollar diirfte sich 2018 weiter abschwdichen, wir
rechnen mit einem EUR/USD-Kurs von 1,30.»

ZUSAMMENFASSUNG

Der US-Dollar, der in einem volatilen
Marktumfeldtraditionellals Zufluchtswahrung
dient, notiert derzeit auf Mehrjahrestiefs.
Wir sehen in diesem Jahr weiteres
Abwadrtspotenzial. Die Hauptgrinde hierfur
erldutern wir nachstehend.

Der Dollar diirfte sich nach unserer Einschatzung in der
zweiten Jahreshalfte weiter abschwachen, wobei wir fiir
Ende 2018 mit einem EUR/USD-Kurs von 1,30 rechnen.
Folgende Griinde sprechen fiir diese Einschdtzung:

Die Straffung der Finanzierungsbedingungen durch
die US-Notenbank (Fed) ist nun weitgehend in den
Kursen bericksichtigt, wahrend die Normalisierung
der Geldpolitik der Europaischen Zentralbank (EZB), der
Bank of England (BoE) und der Bank of Japan (BoJ) noch
nicht oder gerade erst begonnen hat (die EZB und die
BoJ setzen die quantitative Lockerung weiter fort!).

Der Ubergang zu schrittweisen Zinserhéhungen anderer
grosser Zentralbanken wird fiir den Devisenmarkt von
entscheidender Bedeutung sein und den Dollar relativ
gesehen weniger attraktiv machen.

Da die europdische und die japanische Wirtschaft in
ihrem Konjunkturzyklus weniger weit fortgeschritten
sind als die US-Wirtschaft und die Eurozone und Japan
Leistungsbilanziiberschisse von rund 3% ihres BIP
aufweisen,deutendiewirtschaftlichenFundamentaldaten
vor dem Hintergrund des Zwillingsdefizits in den USA
(Haushalts- und Handelsdefizit) auf eine Aufwertung
des Euro und anschliessend des Yen gegeniiber dem
Dollar hin.

Euro und Yen werten
gegeniiber dem Dollar auf
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Quelle: Bloomberg, SYZ Asset Management
Stand der Daten: 15. Mdrz 2018

Sofern sich das synchronisierte globale Wachstum
und die allmdhliche Normalisierung der Geldpolitik
in Europa und Japan fortsetzen, dirften sich die
Finanzstrome, die den Dollar in den letzten Jahren
gestiitzt haben, umkehren. Angesichts der negativen
Renditen zehnjahriger Bundesanleihen und zehnjahriger
japanischer Staatsanleihen (JGB) investierten
europdische und japanische Anleiheinvestoren in US-
Staatsanleihen, um Renditen zu erzielen. Aufgrund der
Kosten fiir eine Absicherung bei EUR/USD und JPY/USD
ist eine solche Diversifizierung jetzt deutlich weniger
interessant, vor allem angesichts positiver Renditen von
Bundesanleihen (und irgendwann von JGB).

Die europdischen und japanischen Aktienmarkte
sind nicht so hoch bewertet wie der US-Markt und
ihr Aufwartspotenzial erscheint grosser, wenn man
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bedenkt, in welcher Phase des Konjunkturzyklus sich
diese Regionen derzeit befinden.

Die Ankiindigung von Donald Trump, Importzélle auf
Stahl und Aluminium zu verhdngen, verstarkt diesen
Trend, da diese Massnahme indirekt darauf abzielen
durfte, den Dollar zu schwachen, und diese Dynamik
somit beschleunigt. Die US-Steuerreform dirfte zu
einem Anstieg des Haushaltsdefizits fuhren, was
letztlich den Dollar schwacht.

China lasst keine Abwertung des Renminbi
zu, da die Regierung in Peking befiirchtet, der
Wahrungsmanipulation  beschuldigt zu  werden.
Gleichzeitig kauft die People’s Bank of China nicht so

viele US-Treasuries wie sonst.

Die Staatsanleihenkdufe der EZB und der BQOJ lagen
liber dem Nettoemissionsvolumen, wahrend die
Treasury-Kaufe der Fed das Nettoemissionsvolumen
nie Ubertrafen. Diese Situation zwang europdische und
japanische KaufervonStaatsanleihenwie Versicherungen
und Pensionsfonds, ihr Engagement in auslandischen
Anleihen, im Wesentlichen US-Treasuries, zu erhohen.
Die Normalisierung der Geldpolitik der EZB konnte
daher fur Aufwartsdruck auf die européaischen Renditen
sorgen und die Gemeinschaftswahrung stiitzen.
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Der Renminbi wertet gegeniiber
dem Dollar auf
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Quelle: Bloomberg, SYZ Asset Management
Stand der Daten 5. April 2018

Das Emissionsvolumen von US-Treasuries lag stets liber dem QE-Volumen, doch beide Werte

verdanderten sich parallel. Die QE-Kaufe der EZB ilibertrafen bei Weitem die Emissionen, 2018

wird sich die Liicke jedoch massiv verringern ..
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Die Kosten fir die Absicherung des USD-Risikos haben sich seit dem vierten Quartal 2017 deutlich erhéht, was
Investitionen in US-Treasuries von europdischen oder japanischen Investoren verteuert.

Die Absicherungskosten steigen
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Es ist zu beachten, dass eine solche Entwicklung selten geradlinig verlauft und es nach Korrekturphasen oder
schnellen Bewegungen und/oder abhdangig von den wirtschaftlichen, politischen und geldpolitischen Bedingungen
mitunter zu einer kraftigen Erholung kommen kann. Dennoch stiitzen die obigen Ausfiihrungen unsere Einschatzung
einer weiteren Dollar-Abschwachung.
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Jede Bezugnahme auf SYZ Asset Management in diesem Marketingdokument ist - je nach der Rechtsordnung und dem Medium,
in welchem das Marketingdokument publiziert wurde - als Bezugnahme auf eine oder mehrere der nachstehend aufgelisteten
juristischen Personen aufzufassen: SYZ Asset Management (Europe) LTD, SYZ (France) SASU, SYZ Asset Management (Luxembourg)
SA oder SYZ Asset Management (Switzerland) Limited. Dieses Marketingdokument wurde ausschliesslich zu Informationszwecken
erstellt und stellt deshalb kein Vertragsdokument bzw. kein Angebot und keine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Anlagen oder
Finanzprodukten jeglicher Art dar. Die in diesem Marketingdokument dargestellten Analysen beruhen auf zahlreichen Hypothesen.
Die Verwendung anderer Hypothesen konnte zu deutlich unterschiedlichen Ergebnissen fiihren. Jede ausgedriickte Meinung
gilt nur an dem Tag, an dem das Dokument veroffentlicht wurde, und kann sich deshalb jederzeit ohne vorherige Ankiindigung
andern. Alle in diesem Marketingdokument enthaltenen Informationen und Meinungen stammen aus Quellen, die als zuverlassig
und vertrauenswiirdig angesehen werden. Es kann jedoch keine (ausdriickliche oder implizite) Zusicherung oder Garantie fir ihre
Richtigkeit oder Vollstandigkeit abgegeben werden. SYZ Asset Management lehnt jegliche Haftung fir Verluste oder Schaden
irgendwelcher Art ab, die sich aus der Verwendung dieses Marketingdokuments ergeben. Die Reproduktion und Verteilung dieses
Marketingdokuments oder von Teilen davon unterliegt der vorherigen Zustimmung von SYZ Asset Management.



